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李淼氏博士学位申請論文審査報告書 
 
 早稲田大学大学院法学研究科博士後期課程学生李淼氏は、早稲田大学学位規則第７条
第１項に基づき、2018 年 2 月 5 日、その論文「アメリカ証券市場における自主規制と公
的規制の関係－ニューヨーク証券取引所に対する規制史を中心に－」を早稲田大学大学院
法学研究科長に提出し、博士(法学)（早稲田大学)の学位を申請した。後記の委員は、上記
研究科の委嘱を受け、この論文を審査してきたが、2018 年 6 月 16 日、審査を終了したの
でここにその結果を報告する。 
 
 １ 本論文の構成と内容 
本論文は、アメリカの証券規制における自主規制について、証券恐慌を挟む連邦法以前
と以後とを比較検討し、ニューヨーク証券取引所（NYSE）による自主規制の歴史的な発
展や証券規制における役割を解明することで、その歴史的・今日的意義を明らかにしよう
とするものである。本論文は、「はじめに」「第一章 完全自主規制時代における証券取
引所による自主規制」「第二章 1920 年代までの証券取引所に対する規制の議論」「第三
章 1934 年連邦証券取引所法の成立と証券取引所の位置付け」「第四章 1975 年連邦証
券取引所法改正法による自主規制と公的規制の関係の変容」「結語」から成る。 
 
「はじめに」においては、アメリカにおける証券規制が、1910 年代以降に各州で制定さ
れたいわゆるブルー・スカイ・ローと、証券恐慌後に連邦政府が制定した連邦証券諸法と
の間に大きな変化が見られたこと、しかしこのいずれにあっても自主規制の意義は一貫し
て強調されてきたこと、しかるに恐慌以前の自主規制がいわゆる完全な自主規制であった
のに対して、恐慌後の連邦規制にあっては連邦法下の自主規制へと、規制理念の大きな転
換が見られるに至ったことを述べ、自主規制の今日的な意義を明らかにしようとの問題意
識が示されている。 
 
「第一章 完全自主規制時代における証券取引所による自主規制」では、最初に、NYSE
が「すずかけの協定」によって結ばれた緩いブローカーのグループから、証券市場の問題
を効率的かつ柔軟に解決・対処する自主規制体制を形成するまでの経緯を明らかにしてい
る。NYSE は 1817 年に初めて定款を制定し、組織された証券取引所となって以来、当初
は新会員の加入や取引対象である証券の選別に関して慎重な態度を取り続けていた。南北
戦争後における証券投機熱の中で、多くのライバル取引所が設立され、NYSE の取引高を
遥かに上回るものもあった。その後競争力を向上させるために NYSE は 1869 年に 2 つの
取引所と合併することによって、一気に全米最大規模な取引所となった。同時に、閉鎖的
な会員制度を前提に、組織構造・管理体制について改革を実施し、全ての事項に関して絶
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大な権限を有する統治委員会と、具体的な事項を効率的かつ専門的に処理する複数の常設
委員会といった管理体制を構築した。NYSE は 1860 年代から上場審査手続きを導入し、
当初は鉄道などの比較的に安定した伝統的な産業に上場を制限していた。こうした姿勢は、
NYSE に繰り返して起こる経済危機に耐えられる強さを意味していた。NYSE は 20 世紀
初頭から上場会社に対し会社の財務状況に関する一定の開示を要請するようになったが、
会社情報に関する秘密主義の影響でごく少数の新興産業が上場契約で情報開示を承諾する
だけであった。1909 年の Hughes 報告書の勧告を受け、NYSE は当時の上場要件を満た
さない産業株のために開設した非上場部の証券を全部上場させたことに伴って、情報開示
要請を本格的に推進した。こうした NYSE の情報開示に関する上場要件ルールは、1933
年の連邦証券法による強制開示制度の先駆をなすものであった。 
この時代の「自主規制」の意義は、行政や司法の介入を許さない完全な自主規制であっ
たことからすると、これらの情報開示要請は自主規制の当然の責務とは言えなかった。連
邦・州ともに会社法・証券法が不備か不在といったアメリカの当時の事情を背景に、自主
規制はあるべき規制主体としての性格を帯びていくようになった。1913 年の Pujo 報告書
で示されたように、このような自主規制が有する連邦証券法ないし連邦会社法としての機
能は早くから政府にも認識・注目され、NYSE の上場要件を通じた州横断的な会社規制の
形成・実施が期待された。しかし定款で「会員の利益を保護する」ことを第一の目的とし
て明記している「会員のための私的なビジネスクラブ」という性格をもともと有してきた
NYSE がそうした公的役割を担うには限界があった。 
「第二章 1920 年代までの証券取引所に対する規制の議論」では、1920 年代までにお
ける証券市場・証券取引所に対する規制をめぐる議論、特に 1909 年の Hughes 報告書と
1913 年の Pujo 報告書を中心に検討を行っている。Hughes 調査が行われる前から、証券
取引所による会員の懲戒処分に対する裁判所の審査を可能にするために取引所の法人化が
提案されていた。当時、商品取引所は先物取引のリスクの大きさに鑑みて、一般的に州法
に基づいて設立された非営利の株式会社の形態をとり、州政府が承認する設立証書の発行
条件として取引所に一定の規則の導入を強制することができただけでなく、会員に対する
取引所の懲戒処分についても裁判所による審査が可能であった。これに対し、証券取引所
はブローカー業者によって自発的に組織された「任意団体」であり、政府や裁判所による
介入が認められない完全な自主団体であった。証券取引所に対し公的規制を及ぼすために
は、まずは法人化が必要であると考えられ、Hughes 調査もそうした方向性を有していた。
しかし結局のところ、証券取引所は「任意団体」という組織形態の下でこそ会員に対し無
制限の規制権限を有し、会員による不正行為を迅速に処理することが可能であり、法人化
はこうした自主規制の長所を損なうことを理由に、法人化の必要性を否定した。 
これに対して、1912~13 年に行われた Pujo 調査は、証券取引所の法人化の必要性を肯
定するとともに、NYSE 市場で行われている取引の多くが相場操縦や賭博目的のものとな
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っているところ、これらの不正行為の最大の被害者は「個人投資者」であり、これらの投
資者を保護する必要があることを確認した。それとともに、NYSE の支配層はこうした状
況を認識しているにもかかわらず、個人投資者の保護に関心がないだけでなく、証券市場
における不正行為を規制する能力も意欲もないといった実態が明らかになったとした。同
報告書は、証券取引所の法人化を勧めると同時に、連邦郵便局長に対して上場証券の売買
注文や情報の伝達を目的とする郵便・電報・電話およびその他の州際通商手段の利用を禁
止する権限を与えるといった提案を行った。しかし、いずれも成立には至らなかった。 
証券発行規制については、1911 年のカンザス州をはじめ、各州は証券発行の適格性(公
正性)の事前審査またはディーラーの証券販売資格の審査を中心とする規制主義(merit 
regulation)を採用するいわゆるブルー･スカイ・ローを制定した。しかし、取引が大幅に
急増したニューヨークは、規制主義に基づく伝統的な州証券規制法では到底賄えなくなり、
詐欺禁止と情報開示を規制手法とする Martin 法を制定した。これは大恐慌後に制定され
た連邦証券規制との関係において規制手法の点で先駆をなすものである。 
「第三章 1934 年連邦証券取引所法の成立と証券取引所の位置付け」では、大恐慌後の
ニューディール立法として著名な 34 年法(Securities Exchange Act of 1934)の制定経緯を
遡り、特に 34 年法が証券取引所による自主規制を証券規制の中心に据える「監督された
自主規制」の法的枠組みを採用した経緯や、当時の立法者の発想を明らかにする Roper 委
員会報告書について詳しい検討を加えている。後半では 1938 年の NYSE の組織改革を中
心に SEC(証券取引委員会 Securities and Exchange Commission)成立初期における SEC
と自主規制機関との関係について論じている。Roper 報告書は法が規制当局の権限として
明定していない証券市場におけるあらゆる事項について、従来通りに証券取引所による自
主規制を重視すべきであるとし、従来提案されてきた法人化の代わりに連邦免許制度を提
案した。これを受けて 34 年法の下で、証券取引所は新設された規制当局である SEC に「自
主規制機関」として登録し、SEC の監督を受けるものの、証券取引所による自主規制が従
来のとおり証券市場規制における中核的な役割を果たすものとされた。証券取引所に対す
る SEC による監督の手段として、一定の場合における登録取消・事業制限権・取引所規
則の変更命令権といった広範な権限が与えられた。その後、SEC は 34 年法に基づいて、
NYSE の運営の公正性を確保するための改革勧告案を公表したが、ほとんど無視されたと
される。最終的に改革が実施されたのは、三代目の委員長である Douglas が強硬な態度を
取ったことと、NYSE の理事長にかかる不祥事の発生によって、NYSE の私的クラブのよ
うな運営方式と公益目的との乖離が露呈したことなどの外的要因が重なった 1938 年であ
ったとされる。 
連邦証券規制が始まった直後にあっては規制の運用経験が乏しく、こうした経緯は、当
面は連邦規制の枠内で旧来の自主規制の意義を重視せざるをえなかった状況を示している。
しかしこのことを過渡期におけるやむを得ない対応としてのみ理解すべきではなく、そこ
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には証券市場の現場での要請に基づく規制のあり方という本質的な問題があったことを軽
視してはならないとする。 
「第四章 1975 年連邦証券取引所法改正による自主規制と公的規制の関係の変容」では、
証券市場における新しい発展、特に証券市場の機関化がもたらした伝統的な自主規制の意
義の変化とそれを受けた 75 年改正法の意義について検討する。1960 年代に入ると、証券
市場の機関化に伴い、個人投資家の投資を中心に構成された NYSE の伝統的な市場構造と
の間の不整合が露呈した。特に NYSE 創設以来の固定委託手数料率制度は、機関投資家に
よる大口注文の処理という要請との間に齟齬を生じ、最終的に大口注文が店頭市場や地方
取引所などに流出するといった市場の分裂現象をもたらした。そして、固定手数料の一部
または全部の廃止をめぐる NYSE・SEC・司法省等との意見調整の過程で、公益よりも会
員の利益を優先する NYSE による自主規制体制の私的クラブ的な性格が浮き彫りとなっ
た。また、NYSE による会員に対する処分行為や規則制定権限の濫用に対する反トラスト
法訴訟が続出し、NYSE による自主規制権限の正当性自体が議論の的となった。さらに 
1960 年代末に起きたバック・オフィス危機も NYSE による自主規制の不備に対する批判
を高めることとなった。かくして、34 年法上の「監督された自主規制」という規制体制は、
証券市場を公正かつ有効に規制することができなくなったとされ、最終的に SEC による
直接規制権限を拡張し、証券取引所に対する SEC の監督権限を強化する 75 年改正法の成
立につながった。                    同法は、全国取引システム
の構築に関する主導権を SEC に付与するほか、証券取引所による自主規制規則や処分行
為が反トラスト法と抵触しないように自主規制規則に対する SEC の事前承認、追加・変
更権、および取引所による処分行為に対する SEC の再審査などの権限を与えた。75 年改
正法は 34 年法が確立した「取引所に（証券市場規制の）主導権を取らせ、政府は残余の
役割に徹する」といった従来の規制理念を根本的に変更し、証券市場規制の主導権は取引
所から SEC に実質的に移転したが、自主規制の一切を公的規制に置き換えることはしな
かった。このことは、証券取引所による自主規制と言われてきた事柄には、証券取引所と
いう現場での処理という証券規制の全体像にとって必要不可欠な機能が存在していること
を意味していた。 
「結語」では、NYSE による初期の自主規制、すなわち、司法からも独立した完全な自
主規制は証券業者による一種の私的クラブの性格を有しながらも、証券市場の発展に応じ
た一定の公的機能の役割を果たしてきたとする。とりわけ大衆参加による市場規模の急速
な拡大に対応してニューヨーク州証券法(Martin 法)が、証券恐慌後の連邦規制の先取り的
な機能を一定範囲で果たしてきたとする。しかし、その後の証券恐慌に次ぐニューディー
ル立法の際には、この間の証券不正が徹底的に暴かれ、こうした規制では到底対応できな
いことが明らかになり、その後の一連の連邦証券規制の確立に繋がった。しかし、従来行
ってきた証券取引所による自主規制を全面的に否定できる状況にはなく、証券取引所によ
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る自主規制は公的規制の枠内での「自主」という性格のものとなった。その後の、市場の
分裂等を経て実現した全米マーケットシステム改革を中心とする 75 年改正法は、証券取
引所のあり方や構成、定款等の自主規制ルール等に対する強い権限と時々刻々たる規則制
定権限の活用により、SEC の証券取引所への規制・監督権限を大幅に強化しつつも、日々
の市場運営に関しては証券取引所の自主的な規制の意義を強調する体制へと転換した。こ
うした規制理念は、適時情報開示や市場管理、上場管理のように、証券市場規制にとって
本質的な重要性を有しながらも、市場の現場で臨機応変に対応しなければならない規制の
あり方を尊重するものであり、SEC による監督体制の基本を維持するという規制のあり方、
いわゆる、現場主義を活用する間接規制と直接規制の統一的調和という理念への転換を意
味するものであった。 証券規制における市場規制としての公益確保の体制に、証券取引
所という自主規制が有する現場主義の要請を調和させるという観点は、今後の証券規制を
考えていく上で重要な視点であり、とりわけ中国のこの分野における今後の規制のあり方
を考えていく上ではもっとも重視されなければならない観点と言えるとする。 
 
２ 本論文の評価 
アメリカの証券規制については、日本でも相当な研究成果の蓄積が認められるが、その
大半は 1930 年代以降の連邦証券規制を対象としたものであるところ、本論文はそれ以前
のアメリカの証券規制について、州の証券法(いわゆる、ブルースカイロー)、証券業者に
よる自主規制としての証券取引所ルール、特に証券市場が肥大化したニューヨークにおけ
る規制を主内容としたニューヨーク州証券法改正法である Martin 法、そしてバブル崩壊
以前に幾度となく検討された証券規制改革提案等を検討した貴重な論考である。 
 本論文の意義は第一に、アメリカ証券規制における自主規制と公的規制との関係の変化 
の過程を時系列的に把握し、規制理念の変遷を明らかにしていることにある。当初の司法 
の介入を認めない完全な自主規制、すなわち私的クラブ的な自主規制のみの時代、ブルー 
スカイローと言われる州証券法が一貫して採用してきた証券発行規制における州当局によ 
る規制主義(merit regulation)と完全な自主規制による流通市場規制との並立の時代を検 
討し、さらにその後特に取引が肥大化したニューヨーク州証券法による開示と詐欺規制に 
よる対応の時代があり、この規制のあり方が後の連邦証券諸法による規制と連続性を有し 
ていたことが明らかにされている。そして証券バブル崩壊後の大恐慌時のニューディール 
立法としての連邦証券規制の確立と、それにもかかわらず依然として証券取引所による自 
主規制に頼る状況が続いたことを論じ、さらには1975年の連邦証券取引所法改正により、 
規制目的を達成するための間接規制手段としての自主規制の意義、すなわち現場主義規制 
としての自主規制の独自の意義を強調するに至ったとする。 
 本論文はこうした一連のダイナミックな規制理念の変遷とその意義について、その経緯 
を丹念に辿っている。そこでは、完全自主規制時代⇒連邦規制下の自主規制への依存時代 
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⇒連邦規制目的達成の間接手段としての自主規制の時代、という規制理念の変遷が理論的 
に明快に示されている。こうした本論文の知見は、現在の証券規制を理解する上ではもと 
より、今後の証券規制の新たなあり方を模索する過程でも常に顧みられるべき視点であり、 
この分野の研究が日本だけでなくアメリカでも乏しいだけに、貴重な学問的意義を有する 
ものと評価することができる。 
 第二に、筆者は、1909 年の Hughes 報告書、1913 年の Pujo 報告書に代表されるよう 
な証券規制を巡る真摯な議論がアメリカの巨大バブル形成期においてなされていたことを 
明らかにしており、そうした議論が実は大恐慌後の連邦証券規制との関係において連続性 
を有していること、連邦法以前に必要な議論を経験していたことがその後の規制論議にお 
いて貴重な意義を有していたことを明らかにしていることである。ともすると、ニューデ 
ィール立法以前の規制問題は軽視され勝ちであるが、規制の理念や手法の意義については、 
その実効性に限界があったとはいえ、一貫した評価が可能であることを示していることの 
意義は大きい。 
 第三に、証券規制の公益性や規制主体の独立性を如何に強調しても、日々変動の激しい 
証券規制は常に時々刻々たる規制のあり方(responsive regulation 打てば響く規制)を追及 
していかなければならず、その意味では、機動的な適時情報開示、市場管理、上場管理等 
の市場規制の生命線ともいえる規制は、現場で直ちに判断しうるような性格のものでなけ 
ればならず、規制当局による業務改善命令等の行政処分も現場での行為の把握に基づくも 
のである必要がある。その意味では現場主義に基づく規制とは、自主規制という概念がも 
ともと有していた規制のあり方の正当性を確認することでもある。本論文が、自主規制の 
沿革を丹念に辿ることで、こうした現場主義に基づく規制の意義の重要性を認識するに至 
っていることは、これを高く評価することができる。 
 
このように本論文は、日本でもアメリカでもあまり取り上げられない問題に関する高い
水準の論文であるが、なお今後の研究課題として次の諸点を指摘しておきたい。 
 第一に、本論文は 1975 年以降までの分析に止まっており、そのこと自体は研究対象を 
19 世紀初頭にまで遡らせていることからすると無理のないところであるが、今後はこれを 
さらにその後の展開、具体的にはその後の市場の分裂と市場間競争、そしてそうした状況 
における自主規制の性格と意義に及ぼしていくことが望まれる。今日証券市場は、証券取 
引所、店頭市場、PTS(私設取引市場)といった市場に分裂しており、こうした市場集中原則 
の後退は価格形成の一貫性と不正摘発可能性を犠牲にしている可能性も高い。また新しい 
取引と業の形態が登場してきたときに(例えば、仮想通貨取引や超高速取引など)、当面業 
者の自由に任せて良いのか、業者の自発的な規制に委ねて良いのか、そもそも取引自体を 
禁止すべきなのかといった問題も、自主規制の機能と限界を踏まえた重要な検討課題とな 
るはずである。 
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 第二に、本論文の問題意識を中国の証券市場の課題として如何に受け止めるべきかにつ 
いて、その見解を示していくことが望まれる。中国の社会主義的市場経済における証券市 
場の制度的条件については、国家権力の力が強大であるだけに、規制の全体像を形成して 
いく上で、業のあり方を磨き、自主規制の意義を強調する視点には特別の重要性があるよ 
うに思われるためである。 
 
 もとよりこうした注文は現時点での執筆者に対する期待を意味するものであり、課程博 
士論文としての本論文の意義をいささかも損なうものではない。 
 
 ３ 結論 
 以上の審査の結果、後記の審査員は、全員一致をもって、本論文の執筆者が博士（法
学）（早稲田大学）の学位を受けるに値するものと認める。 
 
   ２０１８年６月１６日 
 
 
          審査員 
           主査 早稲田大学教授 上村 達男（会社法、資本市場法） 
 
                       
 
           副査 早稲田大学教授 尾崎 安央(会社法、資本市場法） 
 
                       
 
              早稲田大学教授 大塚 英明（会社法、資本市場法、保険法） 
 
                       
 
 
以 上  
 
 
【付記】 
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 本審査員会は、本学位申請論文の審査にあたり、下表のとおり修正点があると認めたが、
いずれも誤字・脱字等軽微なものであり、博士学位の授与に関し何ら影響するものではな
いことから、執筆者に対しその修正を指示し、今後公開される学位論文は、修正後の全文
で差支えないものとしたので付記する。 
 
博士学位申請論文修正対照表 
修正箇所 
（頁・行 等） 
修正内容 
修正前 修正後 
6頁・脚注7 Anglo-American securities 
regulation 
Anglo-American Securities 
Regulation 
7頁・脚注17 合併に際して前者のようにNYSEによ
って導入されなかった。 
合併に際してNYSEによって導入さ
れなかった。 
11頁・脚注37 Investment banking in America Investment Banking in America 
11頁・脚注38 The Rise of Dispersed Ownership: The 
Role of Law in the Separation of 
Ownership and Control 
The Rise of Dispersed Ownership: 
The Role of Law in the Separation 
of Ownership and Control 
13頁・2行 何ヶ月後閉鎖した 何ヶ月後に閉鎖した 
13頁・3-4行 著しく分散していた 著しく分散するようになった 
15頁・脚注59 The work of the Stock Exchange The Work of the Stock Exchange 
16頁・脚注69 The Development of Modern Financial 
Reporting Practices among American 
Manufacturing Corporions 
The Development of Modern 
Financial Reporting Practices 
among American Manufacturing 
Corporions 
23頁・18行 Main Street and Walt Street Main Street and Wall Street 
30頁・脚注142 Antwerp, supra note 57, Antwerp, supra note 57; 
33頁・脚注158 Origin of the Blue Sky Laws Origin of the Blue Sky Laws 
34頁・脚注159 Paul G. Mahoney,, Paul G. Mahoney, 
35頁・脚注163 （筑摩書房、1975年）。 （筑摩書房、1975年）を参照。 
50頁・31行 委員会に委任しくも良い 委員会に委任しても良い 
50頁・32行 広範に委任しくいる 広範に委任している 
50頁・脚注216 藤村忠・小林睦夫『株式市場』 藤村忠・小林睦夫〔訳〕『株式市場』 
51頁・13行 すでに存在しただけでなく すでに存在していただけでなく 
51頁・16行 手本が多く存在した 手本が多く存在していた 
64頁・脚注282 証券294号・前掲注（255） 前掲注（255）証券294号 
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70-71頁・脚注
311 
「ウォール街の事務処理問題とオー
トメーション」 
「ウォール街の事務処理問題とオート
メーション」 
78頁・脚注331 Self-Regulation in Securities Markets Self-Regulation in Securities Markets 
 
 
